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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2015-11-19.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstéllningen angivna forutsattningarna,
Sandberg Development AB undantag fran den budplikt som annars skulle kunna uppkomma
som en foljd av de aktielanearrangemang som kan komma att anvéandas vid borsintroduktion

av Camurus AB.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmént kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmént kand. Utta-
landet ska darfor tills vidare inte offentliggoéras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 17 november 2015 en framstéllning fran

Mannheimer Swartling Advokatbyra pa uppdrag av Sandberg Development AB. Fram-
stallningen ror dispens fran budplikt.

Aktiemarknadsnamnden, Vapnargatan 8, 114 51 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se




FRAMSTALLNING

Camurus AB har ansokt om upptagande till handel av bolagets aktier pa Nasdag Stockholm.
Forsta dag for handel ar planerad till den 3 december 2015.

Camurus huvudégare &r Sandberg Development AB (”Sandberg”), som &ger 85,5 procent av
aktierna i bolaget.

I samband med upptagande till handel kommer en &garspridning att genomftras genom ett
erbjudande till allmé&nheten och institutionella investerare i Sverige samt till institutionella
investerare i vissa jurisdiktioner utanfor Sverige. Erbjudandet kommer att beskrivas i det pro-
spekt som avses registreras hos Finansinspektionen fore erbjudandet och upptagandet till han-
del.

Erbjudandet kommer att avse dels nya aktier som emitteras av bolaget, dels aktier som saljs

av Sandberg samt vissa minoritetsagare.
Storleken pa erbjudandet och ett prisintervall for aktierna kommer att beslutas av bolaget och
Sandberg efter samrad med i erbjudandet medverkande banker strax fore det att erbjudandet

offentliggors.

Erbjudandet avses offentliggdras den 19 november 2015.



Forevarande framstallning baseras pa att prisintervallet i erbjudandet ar 51 - 61 kr per aktie
och att mittpriset i erbjudandet saledes ar 56 kr per aktie. Prisintervallet (och darmed aven
antalet aktier i framstallning) kan komma att &ndras innan erbjudandet offentliggors.

Nar erbjudandet l&mnas finns det i bolaget till 25 208 560 aktier, varav Sandberg ager
21 561 048 aktier.

Camurus kommer i samband med erbjudandet &ven emittera aktier till anstéllda och styrelse-
ledamoter inom ramen for ett aktiebonusprogram som gar i inlésen i samband med erbjudan-
det samt till Sandberg som tillfor bolaget en emissionslikvid for likviditet till tdckande av (del
av) bolagets sociala kostnader i anledning av aktiebonusprogrammet. Totalt kommer

1 909 483 aktier emitteras till deltagarna i aktiebonusprogrammet och 426 601 aktier till
Sandberg. Av de aktier som tecknas av deltagarna, forvarvar Sandberg 979 111 aktier fran
deltagarna, for likviditet till tickande av deltagarnas skattekostnad som belGper pa aktie-

bonusférmanen.

I samband med erbjudandet forvéarvar Sandberg ocksa aktier fran bolagets VD motsvarande
ett varde om 7 142 857 kr, villkorat av att erbjudandet fullféljs. Hur manga aktier som
forvarvas kommer att bero pa det slutliga erbjudandepriset, men uppgar vid mittpriset till
127 551 aktier.

Erbjudandet bestar saledes av foljande delar:
I.  Bolaget genomfor en nyemission som tillfor bolaget 400-500 milj. kr efter emissions-
kostnader. Antalet aktier som emitteras forvantas uppga till mellan 9 098 361 och
10 882 353 aktier. Vid mittpriset kommer 9 910 714 aktier att nyemitteras.
Il.  Sandberg sdljer 1 405 712 aktier.
I11.  Slutligen l&mnar Sandberg en s.k. vertilldelningsoption till bankerna som innebér en

utfastelse att, utdver de aktier som initialt omfattas av erbjudandet, pa begaran av ban-
kerna senast 30 dagar fran forsta dagen for handel i aktierna, avyttra ytterligare aktier i



bolaget motsvarande hdgst ca 15 procent av antalet aktier i erbjudandet. Antalet aktier

i vertilldelningsoptionen forvantas uppga till hogst 1 843 210 aktier.

For att underlatta leverans av aktier i erbjudandet kommer Sandberg att lana ut aktier till

bankerna enligt foljande:

e Aktielan for nyemission: aktier som motsvarar antalet nya aktier som bolaget ger ut

enligt punkten I ovan.

e Aktielan for overtilldelningsoption: aktier som motsvarar det antal aktier som motsva-

rar Overtilldelningsoptionen enligt punkten I11 ovan.

e Aktielan for aktiebonusprogrammet: aktier som motsvarar antalet nya aktier som bo-

laget ger ut till anstallda och styrelseledamoter.

Efter erbjudandets slutforande beraknas Sandbergs innehav, baserat pa antagandet att erbju-
dandepriset faststalls till mittpunkten i prisintervallet, representera 54 -58 procent av aktierna

och rosterna i Camurus.

Till foljd av de ovan beskrivna aktielanen kan Sandbergs aktieinnehav komma att understiga
30 procent under tiden for aktielanen och ater dverstiga 30 procent nar Sandberg aterfar utla-
nade aktier. Med anledning av detta kan budplikt uppkomma avseende resterande aktier i

Camurus.

| framstéllningen till Aktiemarknadsnamnden hemstalls att Sandberg beviljas dispens fran
budplikten samt att dispensen inte férenas med villkor av inneb6rd att Sandberg och dess

narstaende inte har mojlighet att forvarva ytterligare aktier utan att budplikt uppkommer.



OVERVAGANDEN

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 respektive 5 § LUA efter
ansokan ge besked om huruvida budplikt géller och medge undantag fran budplikt. En anso-

kan kan goras av den som har ett berattigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 8 LUA samt 8 och 9 8§ forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument overlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt galler och besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt innebdr att den som genom forvarv av aktier uppnar en dgarandel som uppgar till
eller dverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europe-
iska ekonomiska samarbetsomradet, ska lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende
resterande aktier i bolaget.

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 8, genom forvarv av aktier uppnar en dgarandel som uppgar till eller
Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europe-
iska ekonomiska samarbetsomradet.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 8 LUA undantag medges fran bestammelserna
om budplikt. Undantag far forenas med villkor. | kommentaren till bestimmelsen har som
exempel pa skal som bor kunna motivera undantag anforts bl.a. att omstandigheterna i vissa
fall kan vara sadana att nagot kontrollagarskifte de facto inte kan sagas ha skett, trots att bola-

get har fatt en ny dgare med tre tiondelar eller mer av rostetalet.

| det nu aktuella fallet kan Sandbergs rostandel i Camurus genom utlaning av aktier i anslut-
ning till att aktierna i bolaget tas upp till handel pa Nasdag Stockholm, komma att minska till



under tre tiondelar av rostetalet och darefter ater oka till mer an tre tiondelar i samband med

att de utlanade aktierna aterlamnas. Bestammelserna om budplikt blir da tillampliga.

Enligt ndmndens mening finns det emellertid, mot bakgrund av syftet med reglerna om
budplikt och med beaktande av vad som uttalas i lagens forarbeten, forutsattningar att bevilja
dispens fran budplikten. Reglerna om budplikt avser att skydda évriga aktieagare i samband
med ett kontrollagarskifte. I det nu aktuella fallet handlar det inte om nagot kontrollagarskifte
utan om ett allmént vedertaget arrangemang i samband med en borsintroduktion, som kan
leda till att Sandberg inom en kortare tid efter borsintroduktionen kan komma att aterfa sa
manga aktier inom ramen for arrangemanget att Sandbergs rostandel kommer att motsvara tre
tiondelar eller mer av rostetalet. Dispens fran budplikt bor darfér medges (jfr bl.a. AMN
2015:12). Nagot skal att alagga Sandberg budplikt vid eventuellt forvarv av ytterligare aktier i

Camurus finns inte.

Ansokan om dispens fran budplikt ska mot denna bakgrund bifallas.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-
marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Rolf Skog

Hur man dverklagar

Beslutet om dispens fran budplikt kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet
angér, om beslutet har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. I skri-
velsen ska klaganden ange vilket beslut som Gverklagas och vilken dndring som begérs. Skri-

velsen med 6verklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran



den dag da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sokanden, ska

overklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



